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RESUMO

Objetivo: Este estudo verifica a relacdo existente entre a remuneragao
do conselho administrativo e a remuneracdo dos executivos, bem
como analisa a relacdo destas remuneracdes com o desempenho
econdmico-financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.
Meétodo: O trabalho promove as anélises por meio da estimacéo de
dois modelos de regresséo com dados em painel, o pooled
independent cross-sections e o de efeitos fixos.
Originalidade/Relevancia: Estudos cientificos sobre remuneracdo
no Brasil tém focado na relacdo da remunera¢do com o desempenho
econémico-financeiro das empresas e/ou com as caracteristicas da
governanga corporativa. Entretanto, ainda ha espaco para investigar
possiveis mecanismos de reciprocidade entre aumento salarial dos
diretores estatutarios e o aumento da remuneracdo dos membros dos
conselhos de administracao.

Resultados: Os resultados indicam que a remuneracéo do conselho
administrativo esta positivamente relacionada a remuneracao dos
executivos; que essas remuneragdes ndo apresentam relacéo
significativa com o desempenho econdmico-financeiro das
empresas; e que o risco dos fluxos de caixa estd negativamente
relacionado a remuneracdo dos executivos.

Contribuicdes tedricas/metodologicas: O estudo fornece
evidéncias de sincronismo entre a remuneracao dos executivos e a
remuneracdo dos conselheiros, fato que pode explicar por que a
remuneracao desses agentes ndo esta relacionada ao desempenho
econémico-financeiro das empresas. Além disso, evidencia que 0s
pacotes remuneratdrios dos executivos contribuem para reduzir o
risco dos fluxos de caixa ao qual as empresas estao expostas.

Palavras-chave: Desempenho da Empresa, Remuneragdo Executiva,
Conselho de Administrativo.
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( GG Much Sweat, Much Pay - Less Sweat, Less Pay? Evidéncias de “Coleguismo”
na Determinacio da Remuneracio dos Executivos Brasileiros

1 INTRODUCAO

As pesquisas cientificas sobre remuneracdo de gestores estdo em expansao (Araujo,
2017; Beuren, Silva, & Mazzioni; Edmans, Gabaix, & Jenter, 2017; Fama, 1980; Frydman
& Jenter, 2010; Jensen, 1993; Rissatti, Souza & Borba, 2019). As empresas tém modificado
seus pacotes de remuneracdo buscando aumentar o alinhamento de interesses (Edmans,
Gabaix, & Jenter, 2017; Frydman & Jenter, 2010,), mas os esfor¢os parecem insuficientes,
pois continuam recorrentes os casos de escandalos no mercado financeiro.

Os exemplos da Enron (2001), da faléncia fraudulenta da Parmalat (2004), do esquema
de corrupc¢édo da Petrobras (2015) e do envolvimento do diretor da JBS em um dos maiores
escandalos politicos do pais (2017), dentre outros, apresentam indicios de que 0s executivos
dessas empresas buscavam maximizar suas utilidades pessoais. Pois, 0s problemas financeiros
enfrentados pelas empresas ndo reduziram o volume de bonificagfes pagas aos executivos nos
momentos pre-crises. Essa situacdo esta nitidamente relacionada ao problema central da Teoria
da Agéncia, ou seja, a possibilidade de o agente comportar-se oportunisticamente ou omitir
informacdes, visando ampliar sua satisfacdo pessoal (Jensen & Meckling, 1976).

Dentro dos conflitos de agéncia um dos problemas centrais é o fato de o principal nao
obter da mesma forma que o agente as informacgdes necessarias para sua administracéo,
ocasionando assimetria informacional (H6Imstrom, 1979). Nesse cenério, o papel do conselho
de administracdo é orientar e monitorar a gestdo, para proteger os interesses dos acionistas,
incluindo a elaboracédo de um sistema de remuneracdo eficiente e usar critérios adequados para
contratacdo e demissdo (Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983).

A composicdo da remuneracdo dos executivos brasileiros, centrada em beneficios de
curto prazo, facilita a maximizacdo dos interesses proprios em detrimento dos interesses do
principal no longo prazo (Souza, Duque & Silva Junior, 2016). Isso, associado ao fato de que a
remuneracdo dos executivos e dos conselheiros brasileiros tem crescido nos Gltimos anos,
mesmo em periodo de desaceleracdo econdmica (Rissatti, Souza, & Borba, 2019), levanta
duvidas quanto a eficacia dos conselhos de administracdo, no cumprimento de suas funcoes
(Brick, Palmom, & Wald, 2006).

A literatura relata que em ambiente de governanca corporativa fraca podem surgir
mecanismos de reciprocidade, no qual os conselheiros sentem-se mais confortaveis para
aumentar o proprio salario quando concedem aumento aos executivos (Boieve, Bednar, &
Barker, 2015). Podem, também, evitar criticas construtivas e tenderem a ser mais flexiveis
ao relacionar o desempenho do gestor a sua remuneracgéo (Jensen, 1993).

A partir dos indicios apresentados, busca-se responder as seguintes questdes de
pesquisa: Qual é a relacdo entre a remuneragao do conselho administrativo e a remuneracao dos
executivos? De que forma a remuneragdo do conselho administrativo e dos executivos se
relaciona com o desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras?

O objetivo desta pesquisa consiste em verificar se ha relacdo entre a remuneracdo do
conselho administrativo e a remuneragdo dos executivos. Assim como em analisar a relagdo
dessas remuneragcdes com o desempenho econémico-financeiro das empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3 S.A. (Brasil, Bolsa, Balcdo) no periodo entre 2010 e 2014,

Este estudo esta estruturado em cinco sess@es, incluindo esta introdugdo. Em seguida
apresenta-se a fundamentagdo teoérica, com destaque a remuneracdo do conselho de
administracdo e dos executivos, assim como o0 desempenho econdmico e financeiro. Na
sequéncia, abordam-se 0 método e os procedimentos de pesquisa e posteriormente sdo
apresentados os resultados da pesquisa. Por tltimo, sdo apresentadas as consideracdes finais do
estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Relacdo entre a Remuneracdo do Conselheiros, Executivos e o Desempenho da
Empresa

A maior parte dos estudos sobre remuneracdo é norteada pela Teoria da Agéncia (Davis,
Bode, & Ketchen, 2013; Murphy, 1999), segundo a qual existe uma relacdo de agéncia quando
duas partes celebram um contrato no qual o contratante (principal) contrata uma pessoa (agente)
para executar em seu nome um servigo que resulte na delegacédo de algum poder de deciséo ao
agente (Jensen & Meckling, 1976). Essa relacdo surge pela assimetria informacional entre o
agente e o principal, em razdo da impossibilidade de se observar todas as a¢Ges individuais e,
consequentemente, reguléa-las por contratos (H6Imstrom, 1979).

Entre as diversas abordagens sob as quais o tema remuneracdo de executivos tém sido
abordado na literatura, a interagdo com 0os mecanismos de governanga corporativa (Armstrong,
Core, & Guay, 2014; Essen, Otten, & Carberry, 2015) e com o desempenho econdmico-
financeiro da empresas (Armstrong, Ittner, & Larcker, 2012; Cunha, Vogot, & Degenhart,
2016) estdo entre os mais importantes. Desse modo, a governanca exercida pelo conselho de
administracdo tem importancia central no alinhamento de interesses, pois na maioria das
empresas de capital aberto é ele que elabora os pacotes de remuneracdo (Buck, Liu, &
Skovoroda, 2008; Chhaochharia & Grinstein, 2009).

A remuneracao € uma contrapartida monetaria fornecida aos funcionarios em funcéo de
seu desempenho e torna-se uma importante forma de incentivo (Baker, Jensen, & Murphy,
1988). As empresas tém alterado substancialmente a forma de remunerar 0s executivos em
busca de maior alinhamento de interesses, ampliando a remuneracdo variavel, com destaque
para a remuneracao baseada em acgdes, e reduzindo a remuneracgéo fixa (Edmans, Gabaix, &
Jenter, 2017).

Por outro lado, o conselho administrativo recebe pouca remuneracédo baseada em agdes
ou outro incentivo relacionado ao sucesso da empresa (Yermack, 2004). Os pacotes de
remuneracdo sdo elaborados em funcdo da qualificacdo que os conselheiros possuem
(Fedaseyeu, Linck, & Wagner, 2018) das fung¢bes desempenhadas no conselho, tais como
presidir comités, presidir o conselho e por comparecer as reunides (Farrell, Friesen, & Hersch,
2008). No Brasil, a remuneracdo dos conselheiros de administracdo é composta por
aproximadamente 75% de remuneracdo fixa e 25% de varidvel (Rissatti, Souza, & Borba,
2019). No caso da diretoria estatutaria mais de 60% é varidvel (Beuren, Silva, & Mazzioni,
2014; Rissatti, Souza, & Borba, 2019).

Isso, porém, ndo significa que as empresas tém conseguido alinhar interesses no Brasil.
Sousa, Duque e Silva Junior (2016) revelam que a maioria das empresas listadas na B3 foca em
incentivos de curto prazo e poucas delas oferecem planos pés-emprego. Isso implica na
maximizacao de interesses proprios por parte dos agentes, em detrimento dos interesses do
principal.

A despeito dessas diferengas, nota-se um crescimento constante no volume da
remuneracdo, mesmo em periodos de recessdo econémica, tanto dos executivos (Edmans,
Gabaix, & Jenter, 2017; Frydman & Jenter, 2010; Rissatti, Souza & Borba, 2019), quanto dos
conselheiros (Boivie, Bednar, & Barker, 2015; Rissatti, Souza, & Borba, 2019), levando ao
guestionamento da eficacia dos conselhos (Brick et al., 2006). Essas questfes sdo explicadas
por fatores como o aumento da demanda de mercado por conselheiros qualificados (Boieve et
al., 2015; Linck, Netter, & Yang, 2009), em funcdo do aumento da complexidade das operacdes
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das empresas, que requer mais habilidades e maior esforco de ambas as partes (Brick et al.,
2006).

Outra explicacdo é dada pelos mecanismos de reciprocidade entre 0s aumentos
concedidos aos executivos e aqueles direcionados aos conselheiros, pois esses ultimos podem
se sentir mais confortaveis para elevar os préprios salarios quando concedem aumentos aos
executivos (Boieve et al., 2015; Linck, Netter, & Yang, 2009), refletindo um relacionamento
positivo e significativo entre a remuneracdo conselho de administracdo e a remuneragdo da
diretoria estatutaria (Barnea & Guedj, 2006; Brick et al., 2006; Deutsch & Laamanen, 2011;
Lin, & Lin, 2014). Isso reflete favorecimento, cujos gerentes e diretores colocam seus proprios
interesses a frente dos interesses dos acionistas (Brick et al., 2006). A partir dessa discussao,
surge a primeira hip6tese desta pesquisa:

H1: Existe uma relacdo positiva e significativa entre a remuneracdo dos conselheiros e a
remuneracao dos executivos.

Se apds controlar os efeitos da firma, de governanca e dos gestores ja identificados pela
literatura como potenciais explicagdes para a remuneracdo desses agentes, a relacdo esperada
na hipdtese 1 ainda se confirmar, convém analisar a relacdo do desempenho das empresas com
a remuneragdo dos gestores e dos conselheiros. Vincular a remuneragdo dos executivos ao
desempenho da empresa contribui para que eles se sintam motivados a melhorar o desempenho
econdmico-financeiro delas e para aumentar o alinhamento de interesses (Croci, Gonen, &
Ozkan, 2012).

Neste sentido € interessante utilizar tanto indicadores de desempenho operacional, tal
como o retorno sobre os ativos (ROA), como indicadores de desempenho de mercado, a
exemplo do retorno da agdo (RA) (Banker et al., 2012). Alguns estudos brasileiros testaram o
efeito desses indicadores sobre a remuneracdo. Beuren, Silva e Mazzioni (2014) evidenciam
relagdo positiva com o retorno da acéo e relagdo nula com o retorno sobre os ativos. Gonzaga,
Yoshinaga e Junior (2014) apontam relacionamento negativo da remunera¢do com o retorno
sobre 0s ativos e positivo com o retorno da agéo.

Indicios como estes podem evidenciar a necessidade de melhorar o sistema de
governanga corporativa, pois, em geral, sistemas de governanga fortalecidos aumentam a
sensibilidade da remuneracdo ao desempenho econémico-financeiro das empresas. Em outro
extremo, no entanto, em sistemas enfraquecidos essa sensibilidade pode ser nula ou negativa,
potencializando a maximizacdo dos interesses proprios dos agentes (Core, Holthausen, &
Larcker, 1999; Matolcsy & Wright, 2011; Ozkan, 2011). A partir dessa discusséo, levanta-se a
segunda hipotese de pesquisa:

H2: O efeito do desempenho da empresa sobre a remuneracéo dos executivos e dos conselheiros
é nulo ou negativo.

Essa relag@o negativa ou nula reflete o desempenho subdtimo de uma gestéo que coloca
seus interesses acima dos interesses dos acionistas (Brick et al., 2006). Ao se tratar de
desempenho econdmico-financeiro, intrinsecamente aborda-se o risco do negocio. O risco
relaciona-se aos resultados de decisfes gerenciais ligadas as dimensdes do investimento, da
variancia das probabilidades de resultados e da probabilidade de perda do investimento
(Sanders & Hambrick, 2007).

A remuneracdo dos executivos pode ser afetada tanto positiva quanto negativamente
pelo risco dos fluxos de caixa. A remuneracgdo dos executivos ¢é afetada positivamente quando
esses sdo incentivados a assumir riscos, por meio da remuneracdo baseada em acdes, para que
compartilhem com os acionistas tanto ganhos, quanto perdas (Myers, 1977; Smith & Stulz,
1985; Smith & Watts, 1992). Essa remuneracdo € afetada negativamente quando o proprietario
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considerar dispendioso, ou indesejavel, abrir mdo de parte do patrimdénio (a¢des) para
remunerar 0 executivo (Conyon & He, 2011; Conyon & He, 2016; Gormley, Matsa, &
Milbourn, 2013). Como no Brasil a remuneracdo baseada em agdes representa apenas 10% do
total, pressupde-se que 0s executivos brasileiros sejam remunerados para mitigar a exposi¢do
dos investimentos ao risco, consideracdo que leva a terceira hipotese de pesquisa:

H3: O efeito do risco da empresa sobre a remuneracdo dos executivos € negativo.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e Coleta de Dados

Foram utilizados dados de empresas brasileiras extraidos da base de dados
Economatica® e dados dos formularios de referéncia, itens 12.6/8 e 13.2, disponibilizados pelas
empresas ao mercado por determinacdo da Instru¢cdo Normativa 480/2009 da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM). A populacédo da pesquisa € composta pelas empresas brasileiras
de capital aberto, cujas informacgdes estdo contidas na B3 S.A. A amostra é representada por
empresas nao financeiras que divulgaram as informac6es de remuneracdo dos executivos da
diretoria estatuaria no periodo de 2010 a 2014. Ap0s eliminar as empresas que ndo continham
todas as informacGes em todos os anos analisados, chegou-se a amostra de 66 empresas e 221
observagoes.

Destaque-se que no periodo analisado o Brasil passava por um periodo de expansdo
econémica. O PIB (Produto Interno Bruto) avancou 7,5% em 2010, vindo a desacelerar em
2011/2014 para 2,4% a.a., em média; e que em 2015-2016 a economia entrou em recessdo, com
crescimento negativo médio de -3,7% a.a., puxado para baixo pelos setores de servigos e
industrial (Paula & Pires, 2017). Portanto, o periodo analisado no estudo ndo abrange a fase de
recessao econdmica, ocorrida p6s-2014. Incorporar essa fase demandaria a inclusdo de
variaveis no estudo que dificultariam a andlise. Por isso, concentra-se em um intervalo cujos
dados puderam ser analisados conjuntamente.

Além disso, o trabalho estabelece trés hipoteses de pesquisa, as duas primeiras (H1 e
H2) foram construidas a partir de evidéncias de estudos anteriores e a terceira (H3) emergiu dos
resultados da pesquisa, que trouxeram aspectos relevantes sobre o risco dos fluxos de caixa
sobre a remuneracdo dos agentes.

3.2 Variaveis da Pesquisa

Apresentam-se as varidveis da pesquisa, juntamente com as respectivas definicdes
operacionais e 0 sinal esperado nas andlises de regressdo. Todas as variaveis foram
winsorizadas a 5% para eliminar os efeitos de outliers.

A remuneragdo total despendida aos membros da diretoria estatutaria e ao conselho de
administracdo da empresa séo proxies indicadas para analisar os efeitos sobre a remuneragéo
de uma organizacdo empresarial (Fernandes et al., 2012; Mehran, 1995, Ozdemir & Upneja,
2012). Portanto, as varidveis dependentes desta pesquisa sdo a remuneracao total dos executivos
e a remuneragdo total dos conselheiros (Tabela 1).

As evidéncias empiricas de estudos anteriores sugerem que a tendéncia é de que a
remuneracdo dos conselheiros seja positivamente relacionada a remuneragdo dos executivos
(Barnea & Guedj, 2006; Brick et al., 2006; Deutsch & Laamanen, 2011; Lin, & Lin, 2014).

Variaveis Independentes: quando a variavel dependente for a remuneragdo do executivo,
as independentes serdo a remuneracéo total dos conselheiros, o retorno sobre os ativos (ROA),
o0 retorno acionario (RA) e o Risco do fluxo de caixa (RFC). Quando variavel dependente for
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a remuneracao do conselho, as independentes seréo o retorno sobre os ativos (ROA) o retorno
acionario (RA) e o Risco do fluxo de caixa (RFC) (Brick et al., 2006).

Variaveis de controle: As varidveis de controle desta pesquisa sdo representativas das
caracteristicas da organizacdo, de governanca e dos executivos. Essas variaveis tém como
objetivo controlar os efeitos de outras possiveis explicacbes para o fenbmeno em estudo,
diminuindo consideravelmente potenciais problemas com endogenia (Tabela 2). Dentre essas
varidveis esta a complexidade da firma, que exerce papel importante na determinagdo da
remuneracdo de conselheiros. A proxy adotada para controlar os efeitos da complexidade da
firma é o tamanho da empresa. As remuneragdes dos executivos e dos conselheiros também
podem estar associadas a outras caracteristicas da estrutura de governancga, como a atuacao do
executivo como presidente do conselho e para controlar tal efeito adota-se como proxy a
variavel de dualidade do CEO (Chief Executive Officer). Além disso, a literatura indica que
quanto maior a empresa, mais elevada é a complexidade das operagdes, e que isso, portanto,
demanda maior quantidade de executivos para administra-la e maior remuneracdo total. Esta
mesma explicacdo aplica-se a relacdo entre a remuneracdo do conselho de administracéo e o
numero de conselheiros, ou seja, quanto maior a empresa, maior o tamanho dos conselhos de
administracdo e maior o volume de remuneracdo destes conselheiros (Brick et al., 2006;
Frydman & Jenter, 2010).

Tabela 1
Variaveis Dependentes
Variavel Nome Definicdo operacional Sinal
Esperado

Variaveis de Remuneragao

Logaritmo natural da soma de salario, bonus, o valor total de agdes
restritas, o valor total das opgdes de acBes concedidas usando o
Rem. Total A -
RTE . modelo de Black-Scholes, pagamento de incentivos de longo prazo, n/h
Executivo p -
e todos o0s outros pagamentos extraidos dos formularios de
referéncia item 13.2 (CVM).

Logaritmo natural da remuneracio baseada em dinheiro mais o

Rem. Total ~ ~ . -

RTC Conselho valor das acbes e opgOes concedidas a conselheiros externos (+)
extraidos dos formularios de referéncia item 13.2 (CVM).

Fonte: Adaptado de Brick et al. (2006)

Para controlar possivel endogeneidade, as caracteristicas das firmas incluidas nas
regressdes foram defasadas em um ano.

3.3 Modelagem Empirica

Para atingir os objetivos desta pesquisa dois modelos de analise de dados em painel
foram utilizados, o pooled independent cross-sections e o de efeitos fixos (OLS). O primeiro
modelo é aplicado com a finalidade de explicar as variagdes ocorridas entre empresas e as
ocorridas através do tempo, o segundo é usado com objetivo de explicar as variagdes no espaco
de tempo controlado por alguns efeitos especificos da firma (por exemplo, habilidade especifica
do CEO) (Brick et al., 2006).

Segundo Favero et al. (2009) a técnica de dados em painel tem por finalidade estudar a
influéncia de variaveis independentes em determinadas varidveis dependentes para um conjunto
de observacgdes em um recorte temporal. Eles afirmam que o modelo pooled preestabelece que
o coeficiente angular B da variavel independente é semelhante em todas as observagoes ao longo
do tempo. O modelo de efeitos fixos, por sua vez, considera tais oscilagdes nas cross-sections
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durante o periodo. Para a escolha do modelo mais adequado, Favero et al. (2009) recomenda a
utilizacdo do teste F de Chow (1960) para decidir entre 0 modelo pooled ou o de efeitos fixos;
e o teste de Hausman para verificar o mais adequado entre modelo de efeitos aleatdrios e o de
efeitos fixos. Os resultados significativos do teste (p-value < 0.00) permitiram rejeitar a hipdtese
nula e aceitar que o modelo de efeitos fixos é mais apropriado.

Outros testes preliminares indicaram a presenca de heterocedasticidade (teste Breusch-
Pagan) e autocorrelagéo (teste de Wooldridge). Para superar esses problemas, foram utilizadas
regressdes com erros padrdes robustos. Calculou-se também o fator de inflagdo da variancia
(VIF) das variaveis preditoras dos modelos, confirmando a auséncia de multicolinearidade.

Tabela 2

Variaveis Independentes e de Controle

Variavel Nome Definicdo operacional Sinal
Esperado

Variaveis de Caracteristicas da Empresa
O valor de mercado das a¢Ges ordinarias mais o valor contébil
Qt1 Qi1 (Q de Tobin) da divida total dividido pelo valor contabil dos ativos totais. (+)
Fonte Operacional: Economatica®.
Logaritmo natural da soma das vendas no ano anterior. Fonte
Operacional: Economatica®.

LNVDS Vendasi1 (+)

O desvio padréo de primeiras diferengas no ROA para 0s 8 anos
anteriores. Fonte Operacional: Economatica®.

Os lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo
ROA ROAw (EBITDA), dividido pelo total de ativos da empresa. Fonte (+)
Operacional: Economatica®.

O retorno das a¢des nos Ultimos trés anos, igual a razdo entre o
preco no final do ano t-1 e o final do ano t-4, ajustado para

RFC Risco de fluxo de caixa

¢

0es ¢ -1 t- g - . +
RA  Retomo das agbes 11,3 dividendos e splits, menos 1. Fonte Operacional: (+)
Economatica®.
D&A  Divida, / ativos.s A relagf_ao en.tre a d|V|da_totaI e 0s ativos totais no ano t-1. Fonte )
Operacional: Economatica®.
I&A  Investimentos.: / ativosw A proporcdo de despesas de capital nos ativos totais. Fonte )

Operacional: Economatica®.

A proporcdo CAPEX (Capital Expenditure, ou investimento
C&A CAPEXt./ativost1 em bens de capital) dividido pelos ativos totais. Fonte )
Operacional: Economatica®.

Quantidade de executivos pertencentes a diretoria estatutaria.
Fonte Operacional: B3, item 13.2 dos formularios de referéncia,

NE  Namero de Executivos disponibilizados conforme Instru¢cdo Normativa 480/2009 da +)
CVM.
Quantidade de conselheiros pertencentes ao conselho de

NC  Namero de conselheiros administracdo. Fonte Operacional: B3, item 13.2 dos )

formularios de referéncia, disponibilizados conforme Instrucéo
Normativa 480/2009 da CVM.

Dualidade do CEO é uma dummy em que assume valor 1 (um)
quando o CEO acumula também o cargo de presidente do
conselho de administracdo e 0 (zero) quando ndo ha acumulo )
de tais cargos. Fonte Operacional: B3, item 13.2 dos
formulérios de referéncia, disponibilizados conforme Instrugéo
Normativa 480/2009 da CVM.

Fonte: Adaptado de Brick et al. (2006)

CEOD Dualidade do CEO
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Sequencialmente, os modelos foram estimados para cada variavel dependente, conforme
0s modelos basicos apresentados nas Equacdes 1 e 2. A primeira refere-se ao modelo pooled e
a segunda o modelo de efeitos fixos.

RTEit = B1 + B2RTCit + BaQtit.1 + BaALNVDSit.1 + BsRFCit + BsROAit1 + B7RAIt-3 a1 +

BeD&A1 + Pol&Ais + BioC&Aw1 + BuNEit + B1zNCit+ B1:CEOD + i (1)
RTCit = 1 + +B20Qtit-1 + BsLNVDSit1 + B4sRFCit + BsROAit-1 + BsRAit-3at-1 + BrD &A1 @)
+ Bel&Ait-1 + BeC&Ait1 + P1oNEit + B11NCit+ B12CEODit +uit

em que:

RTEi: = Remuneracéo total dos executivos da empresa i no tempo t,
RTCi: = Remuneracdo total dos conselheiros da empresa i no tempo ,
QTit1 = Q de Tobin da empresa i no tempo t-1,

LNVDS;i.1 = Logaritmo Natural das vendas da empresa i no tempo t-1,
RFCi: = Risco do fluxo de caixa da empresa da empresa i no tempo t,
ROA;.1 = Retorno sobre o0s ativos da empresa i no tempo t-1,
RAit3at1 = Retorno médio das agdes da empresa i no tempo t-3 a t-1,
D&A\.1 = Divida sobre os ativos da empresa i no tempo t-1,

1&Air1 = Investimento sobre os ativos da empresa i no tempo t-1,
C&Ai1 = CAPEX sobre os ativos da empresa i no tempo t-1,

NEi:= NUmero de executivos da empresa i no tempo t,

NCi: = NUmero de conselheiros da empresa i no tempo t.

CEOD;:= Dualidade do CEO na empresa i no periodo t;

u;j = erro da regressdo

4 RESULTADOS

As estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no estudo estéo expostas na Tabela 3.
Ao se observar essa Tabela, nota-se que a menor remuneracao fornecida aos executivos foi de
4,6 milhdes, paga pela empresa Valid S.A. Em contrapartida, a maior remuneracdo de
executivos concedida foi de 60,9 milhdes, paga pela empresa Br Malls Participacdes S.A.

Sequencialmente, observa-se que a remunera¢do minima do conselho administrativo
equivale a 30 mil, pago pela Cia Habitasul de Participacdes. Ja a maior remuneracdo do
conselho administrativo corresponde a 13,7 milhdes e refere-se a empresa Klabin S.A.

Tabela 3

Estatistica Descritiva da Amostra
Variavel Obs Mean Std.Dev. Min Max
RTE 374 R$ 10.172 R$10.028 R$4.627 R$60.900
RTC 359 R$ 1.748 R$ 2287 R$ 30 R$13.700
Qu1 362 2,147 5,533 -0,0767 36,23
LNVDS1 364 14,26 1,39 11,14 17,93
RFC 357 -2,879 0,811 -6,478 0,347
ROA:1 358 0,105 0,066 -0,051 0,311
RA 307 1,182 0,426 0,205 2,632
D&A:1 364 0,55 0,214 0,11 1,116
&A1 364 0,243 0,194 0,001 0,74
C&A 364 49,92 57,49 -199,7 254,3
NE 374 5,805 3,239 2,0 31,83
NC 374 7,06 2,762 2,0 22
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Ressalte-se que, conforme o item 13.2 do formulério de referéncia, o nimero de
executivos da amostra pode nao ser apresentado por nimeros inteiros, devido a rotatividade de
executivos no periodo. Por isso, caso algum executivo deixe a empresa ao longo do ano e ndo
seja reposto o numero € informado proporcionalmente ao periodo em que esteve na empresa.

A Tabela 4 apresenta a correlagdo de Pearson, que permite avaliar a existéncia de
associacdo linear entre as variaveis. Verifica-se que ndo ha forte correlacdo entre nenhuma das
variaveis do modelo, pois todos os valores encontram-se distantes de 0,5 (meio). Isso explica a
auséncia de multicolinearidade apontada na estimacdo do modelo.

Demonstra-se também que as maiores correlagdes encontradas entre a varidvel
dependente remuneracao total dos executivos (RTE) e as variaveis independentes foram: RTC
(0.464), NE (0.420), LNVDSt.1 (0.383), NC (0.222) e RFC (-0.300). Com relacdo a variavel
remuneracdo total do conselho, ela esta mais correlacionada as variaveis LNVDS;t.1 (0.411),
NC (0.243), e ROAi1 (0.203). Além da associacéo entre tais varidveis, destaca-se a associa¢do
entre a varidvel LNVDSt.; e as varidveis NC (0.358) e RFC (-0.311); entre 0 ROA+.1 € 0 RA
(0.416) e, por fim, entre 0 RA e D&A¢1 (-0.305). Os resultados estdo alinhados com estudos
anteriores, que também verificaram baixa correlacdo entre tais variaveis, tais como Beuren,
Moura e Theiss (2016), Brick et al. (2006), Cebon e Hermalin (2014), Cunha, Vogot e
Degenhart (2016).

Nota-se que existe correlacdo moderada e positiva (0.464) entre a remuneracao total do
conselho de administracdo e a remuneracdo total dos executivos, corroborando os achados de
Brick et al. (2006), que também encontraram correlacdo positiva (0.514) entre a remuneragdo
total dos executivos e a remuneracao total do conselho administrativo.

Tabela 4

Coeficiente de Correlacdo de Pearson
RTE RTC QuLNVDS.y RFC ROA. RA D&Au|I&A.; C&A NE NC CEODi
RTE 1

RTC 0464 1

Qi1 -0.093 0010 1

LNVDS.; 0.383 0.411-0.169 1

RFC -0.300-0.019 0.165 -0.311 1

ROA.;  0.234 0.203-0.129 0.031 -0.066 1

RA 0.069 0.001-0.178 -0.127 -0.065 0.416 1
D&A.;  0.015 0.004 0.149 0.171 -0.000 -0.105 -0.305 1

1&Aw1 -0.105 0.103 0.001 0.048 0.184 -0.044-0.107 0.037 1

C&A 0.162 0.177-0.052 0.212 -0.220 0.138 0.117 0.133 0.062 1

NE 0.420 0.148-0.108 0.290 -0.129 0.212 0.122 0.003-0.217 0.106 1

NC 0.222 0.243 0.016 0.358 -0.186 0.050-0.097 0.110-0.006 0.137 0.189 1

CEOD; -0.037 0.118-0.057 0.185 0.065 0.137 0.120 -0.063 0.097 0.075 0.078-0.036 1
Nota: Esta tabela fornece a matriz de correlacdo entre as variaveis de remuneracgao para as 86 empresas da amostra. RTE € a
remuneragao total dos executivos. RTC é a enumeracéo total dos conselheiros, Qw1 corresponde ao Q de Tobin, LNVDSt1 € 0
logaritmo natural das vendas, RFC é o risco do fluxo de caixa, ROAw1 corresponde ao retorno sobre 0s ativos, RA € o retorno
das acoes, D&A.1 refere-se & divida sobre os ativos totais, &A1 € 0 investimento sobre os ativos, C&A corresponde CAPEX
sobre os ativos. A variavel NE é o nimero total de membros da diretoria estatutaria, a variavel NC corresponde ao total de
membros do conselho de administragdo e a varidvel CEODit é a dualidade do CEO.

Neste sentido, Cebon e Hermalin (2014) investigaram se quando o conselho de
administracdo determina limites de remuneracdo aos executivos o desempenho da empresa
tende a ser maior e também se beneficia os acionistas das empresas. Os resultados indicaram
que quando o conselho influencia na remuneracdo atribuindo um limite, tende-se a gerar
eficiéncia tanto no desempenho do executivo quanto no desempenho da empresa.
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Para reforcar a andlise, avaliou-se a significancia estatistica destas correlagdes através
dos modelos de regressdo, apresentados na Tabela 5. Os dois primeiros modelos foram
utilizados para o teste da primeira e da terceira hipdteses desta pesquisa, e os dois Ultimos para
o0 teste da segunda hipotese. A estatistica do teste F apresentou p-valor inferior a 5%, e isso
indica que pelo menos uma das varidveis independentes do modelo é significativa. A
normalidade dos dados foi testada com auxilio dos testes Jarque-Bera e de Shapiro-Wilk e os
dados foram normalizados quando necessario.

Tabela 5
Relagéo entre a Remuneragao do Conselho com a Remuneragédo dos Executivos e destas
com o Desempenho Econdmico-Financeiro das Empresa Brasileiras

Regressdes Remuneracao de Regressdes Remuneracdo do
Varidveis Executi\fos Conselrjo
(Regressdes) (Regressdes)
1 Agrupada 2 Efeito Fixo 3 Agrupada 4 Efeito Fixo
RTE
RTC (7.300)* (6.150)*
0.325 0.211
Qta1 (-0.100) (-0.440) (0.610) (0.0400)
-0.000 -0.003 0.0071 0.000464
LNVDS:.1 (0.200) (1.440) (4.790)* (3.590)*
0.009 0.105 0.299 0.351
RFC (-3.610)* (-2.130)** (1.690)*** (0.510)
-0.250 -0.148 0.156 0.057
ROA1 (2.970) (0.620) (1.550) (-0.770)
1.940 0.450 1.805 -0.953
RA (0.256) (0.170) (0.010) (0.230)
-0.119 -0.014 -0.001 -0.034
D&A:1 (0.770) (-0.290) (-1.020) (0.0400)
0.190 -0.0964 -0.338 0.019
1&AL1 (-0.330) (0.080) (0.090) (-1.120)
-0.0881 0.027 0.031 -0.569
C&A (-0.980) (-1.100) (0.690) (1.180)
-0.000 -0.000 0.000 0.001
NE (5.670)* (5.290)* (-0.310) (-0.530)
0.088 0.110 -0.006 -0.016
NC (0.760) (-0.200) (2.040)** (2.650)*
0.014 -0.004 0.050 0.0918
CEODj; (-3.630)* (-1.890)** (1.490) (2.210)**
-0.694 -0.245 0.381 0.509
Cons (12.07)* (10.59)* (11.040)* (6.610)*
9.379 10.300 9.612 8.515
Numero de Observagdes 292 292 292 292
R? 0.382 0.412 0.152 0.185

Nota: Esta tabela evidencia os coeficientes estimados a partir das regressdes sobre a remuneragdo dos conselheiros e da
remuneragdo dos executivos. Os valores entre parénteses sdo a estatistica z e t das variaveis. Os caracteres *, ** e *** indicam
significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os resultados das regressoes 1 e 2, apresentados na Tabela 5, suportam as H1 e H3 deste
estudo, pois a remuneragdo dos executivos se relaciona positiva e significativamente com a
remuneracdo dos conselheiros, confirmando H1; e o risco dos fluxos de caixa influencia
negativamente a remuneracao dos executivos, confirmando H3. Ja as regressdes 3 e 4 suportam
a H2, pois o retorno da acdo e o retorno sobre os ativos ndo apresentaram efeito sobre a
remuneracao dos agentes estudados.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A partir dos resultados das regressdes é possivel tragar o grafico da Figura 1. Percebe-
se que ha uma diferenca significativa no valor da remuneracdo dos executivos, representada
pela linha continua, em relagdo a dos conselheiros, representada pela linha pontilhada. Vale
destacar que o perfil da remuneragéo dos conselheiros difere da remuneragédo dos executivos,
pois parte da remuneracédo daqueles depende das func¢des assumidas, a exemplo da presidéncia
de comités, presidéncia conselho, e do comparecimento as reunides (Farrell, Friesen, & Hersch,
2008). Além disso, um conselheiro pode participar de conselhos de varias empresas, efeito nao
contemplado nesta andlise.

Por outro lado, a remuneracéao desses agentes esté fortemente correlacionada, existe uma
nitida semelhanca na tendéncia de alta na remuneracdo de executivos e conselheiros. Esse
resultado indica que no mercado brasileiro ha indicios de reciprocidade entre 0s aumentos
concedidos aos executivos e aos conselheiros. Ou seja, 0s conselheiros podem estar se sentindo
confortaveis para aumentar os préprios salarios ao concederem aumentos aos executivos
(Boieve et al., 2015).

1.5e+07
L

1.0e+07

Remuneragio

5.0e+06

T T T
2010 2011 2012 2013 2014

(média) RTE =~ oo (média) RTC

Figura 1. Relacdo entre a Remuneragdo dos Executivos e do Conselho

Alternativamente, pode-se evidenciar que o periodo de andlise coincide com uma fase
de crescimento econdmico no Brasil (Paula & Pires, 2017), o que resulta no crescimento do
tamanho e complexidade das empresas e, consequentemente, maior demanda por executivos e
conselheiros mais qualificados (Brick et al., 2006; Boieve et al., 2015; Linck, Netter, & Yang,
2009).

Em relacdo a segunda hipdtese verifica-se que nenhum dos coeficientes das variaveis
representativas do desempenho da empresa, ou seja, ROA e RA, foram significativos em
nenhum dos modelos estimados. Todavia, os sinais dos coeficientes da variavel RA foram
negativos em todos os modelos, 0 que pode estar relacionado a baixa utiliza¢do e a imaturidade
do mercado de acOes brasileiro. Esse resultado sustenta a segunda hipotese desta pesquisa, pois
indica que o efeito do desempenho da empresa sobre a remuneragcdo dos executivos e dos
conselheiros é nulo ou negativo. Esse achado pode ser mais bem observado na Figura 2.

A linha continua no grafico a esquerda da Figura 2 indica a remuneracao dos executivos,
no gréafico a direita essa linha indica a remuneracao do conselho e a linha pontilhada representa
0 ROA nos dois gréficos. Nos dois casos, a remuneragao apresenta tendéncia de alta, enquanto
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o desempenho (ROA) permanece constante. Destaca-se que a relacdo demonstrada nas Figuras
1 e 2 para a variavel ROA é semelhante aquela identificada quando a variavel é o RA.

Brick et al. (2006) encontraram resultados semelhantes, entretanto, no modelo analisado
por eles o coeficiente da variavel retorno das acdes apresentou-se significante e negativo, ja
neste trabalho o coeficiente foi negativo, mas ndo houve significancia.

Uma possivel explicacdo para este fato pode estar no volume de remuneracgéo baseada
em ac¢Oes utilizada nos Estados Unidos, aproximadamente 85% em 2005 (Frydman & Jenter,
2010), contra 10% no Brasil em 2016 (Rissatti, Souza, & Borba, 2019). Assim, infere-se que
enquanto no mercado estadunidense os pacotes de remuneracgéo séo elaborados para incentivar
o retorno a longo prazo, por meio do crescimento do valor da acdo, no mercado brasileiro tal
incentivo ainda é pouco utilizado.

1.0e+07 1.5e+07
1

Remuneragao do Conselho
2000000
1

5.0et+06

Remunerac¢ao dos Executivos
1000000
1
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(média) RTE ~ ————— (média) ROAt-1 (média) RTC ~ ———et (média) ROAt-1

Figura 2. Relacgdo entre a Remuneracdo dos Executivos e do Conselho e o Desempenho da Empresa

O fato de ndo ter significancia estatistica entre a remuneracéo dos executivos e o retorno
sobre os ativos e a¢cdes pode também estar relacionado a maior assimetria informacional entre
agente e principal das empresas brasileiras. Segundo Aggarwal e Samwick (2003) e Devers et
al. (2007) o aumento da assimetria de informagdes reduz a sensibilidade da remuneragdo ao
desempenho da empresa.

Em relacdo a terceira hipotese, os resultados das regressdes demonstram que ha uma
relagdo negativa e significativa com o risco do fluxo de caixa para os dois modelos que tratam
da remuneracdo dos executivos, ou seja, quanto maior o risco de fluxo de caixa, menor a
remuneracao do executivo das empresas brasileiras. A intuicdo econdmica deste resultado é de
gue 0s executivos sdo incentivados a mitigar o risco da empresa. Tais resultados corroboram os
achados de Brick et al. (2006). Em contrapartida, para o conselho de administragdo, quanto
maior o risco da empresa, maior a remuneragao, como demonstrado na regresséo agrupada para
0s membros do conselho. Este resultado demonstra que os conselheiros, ao determinarem a
remuneracdo dos executivos, provavelmente estabelecem critérios para mitigar o risco da
empresa, mas ndo utilizam essas medidas para definir seus proprios salarios.

Quanto as variaveis de controle, nota-se significancia positiva entre a remuneragdo dos
executivos e 0 numero de executivos da amostra. Para este resultado, a literatura explica que
quanto maior a empresa, mais elevada é a complexidade das operacgdes, e isso, portanto,
demanda maior quantidade de executivos para administra-la e uma remuneracdo total mais
elevada (Brick et al., 2006; Frydman & Jenter, 2010). Esta mesma explicagdo aplica-se a
relagdo positiva e significativa encontrada entre a remuneracdo do conselho de administracdo e
0 numero de conselheiros, ou seja, quanto maior a empresa, maior o tamanho dos conselhos de
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administracdo e maior o volume de remuneragdo destes conselheiros (Brick et al., 2006;
Frydman & Jenter, 2010).

Observa-se, ainda, a partir da analise de regressdes, que a remuneracdo do conselho se
relaciona positiva e significativamente, nos dois modelos, com a variavel vendas; e, na
regressdo agrupada, com o risco dos fluxos de caixa. Estes resultados indicam que a
remuneracdo do conselho tende a ser atribuida para monitorar os riscos relacionados aos
retornos sobre os ativos e o volume de vendas, ndo necessariamente relacionando-se com o
desempenho financeiro da empresa, medido pelo retorno da agdo. Indo ao encontro dos
resultados encontrados por Brick et al. (2006).

A variavel dualidade do CEO, impacta positiva e significativamente a remuneracao dos
conselheiros no modelo de efeitos fixos, e embora ndo apresente significancia estatistica o sinal
apresentado no modelo de regressdo agrupada também é positivo. Em tais circunstancias o CEO
tem maior controle sobre o conselho de administracdo e pode influenciar, inclusive, na escolha
de novos membros do conselho (Brick et al., 2006). Tal situacdo denota maior assimetria
informacional e tende a gerar maiores problemas de agéncia, em sua acepcao classica principal-
agente. Nessa circunstancia os executivos podem usar a funcdo também para aumentar seu
préprio salario. Observa-se, porém, que ndo € esse 0 caso evidenciado na analise de regressao,
pois a dualidade do CEO afeta negativa e significativamente a remuneracdo dos executivos
tanto no modelo de efeitos fixos quanto no modelo de regressao agrupada.

Tal resultado diverge de resultados anteriores encontrados na literatura, que apontam
para um aumento da remuneracdo quando o gestor também ocupa o cargo de presidente do
conselho de administracdo (Ghosh, 2006; Petra & Dorata, 2008). Uma possivel explicacdo para
tal divergéncia é encontrada no estudo de Beuren et al., (2014), no qual, embora os resultados
ndo tenham significancia estatistica, o coeficiente de variacdo é negativo para remuneracao
variavel e positivo para remuneracao fixa, indicando que o CEO, quando atua como presidente
do conselho, atua para diminuir a remuneracdo variavel e aumentar a remuneracao fixa.

De uma forma geral, esses resultados indicam que ha favorecimento do conselho
administrativo aos executivos, uma forma de “coleguismo” entre esses agentes. Os resultados
indicam ainda que esse favorecimento independe da atuacdo do gestor, demonstrando
claramente uma falha de mecanismos de governanga no mercado brasileiro para conter esse
conflito de agéncia. Esse tipo de evidéncia empirica é ainda mais alarmante em um pais de
economia emergente como 0 Brasil, que diferente do que acontece em economias
desenvolvidas, a relacdo de agéncia é, na maioria das vezes, entre gestores e acionistas
minoritarios, dada a forte concentracdo de propriedade.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar a relagdo entre a remuneracdo do conselho
administrativo e remuneragdo dos executivos com o desempenho das empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3 S.A. no periodo de 2010 a 2014. Para atingir 0s objetivos propostos
foram utilizados modelos de anélise de dados em painel, o pooled independente cross-sections
e o de efeitos fixos (OLS).

Os resultados indicam uma relacdo positiva e significativa entre a remuneragéo dos
executivos e a remuneracédo do conselho administrativo, e isso suporta a primeira hipotese deste
estudo. Outra evidéncia do estudo é que os pacotes de remuneracao dos executivos brasileiros
incentivam a reducdo na assuncgéo de riscos. Esse entendimento é reforcado pelo fato de que a
remuneracdo do conselho de administracdo cresce em funcéo da reducdo dos riscos dos fluxos
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de caixa. Ao se considerar o historico de instabilidade financeira do Brasil, que eleva o risco do
negocio, esse resultado evidencia que as empresas buscam incentivar 0s executivos a mitigar
esses riscos, buscando reduzir o nivel de incertezas sobre o negécio.

Percebeu-se que as remuneracdes dos executivos e do conselho de administracdo séo
impactadas por diversas variaveis testadas no estudo, porém, ndo é possivel afirmar que elas
sejam impactadas pelo desempenho econémico-financeiro do negécio. Possivelmente isso
esteja relacionado a existéncia de maior assimetria informacional, ou seja, 0s objetivos dos
proprietarios da organizacao podem estar desalinhados com os objetivos dos agentes estudados,
fornecendo, assim, suporte a Teoria da Agéncia.

As limitacdes deste estudo concentram-se na nao utilizacdo de outras variaveis que
possam afetar a remuneragdo dos executivos e conselheiros a exemplo da concentragdo de
propriedade e caracteristicas pessoais dos executivos, tais como idade e formacédo. Além disso,
outras eventuais variaveis que ajudem a explicar a remuneracdo dos executivos poderiam ser
incluidas para melhorar a confianga dos resultados.

Sugere-se para pesquisas futuras a ampliagdo da amostra para outros periodos, a
utilizacdo de outros indicadores de desempenho e estudos mais detalhados sobre o
comportamento da dualidade do CEO.
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Much Sweat, Much Pay - Less Sweat, Less Pay? Evidence of "'Cronyism" in the
Determination of the Remuneration of Brazilian Executives

ABSTRACT

Objective: This study verifies the relationship between the remuneration of the
board of directors and the remuneration of executives, as well as the relationship
between these remunerations, and the economic and financial performance of
Brazilian publicly-held companies.

Method: The work promotes the analysis by estimating two regression models
with panel data, pooled independent cross-sections and fixed effects.
Originality/Relevance: Scientific studies on remuneration in Brazil have focused
on the relationship of remuneration with the economic-financial performance of
companies and/or with the characteristics of corporate governance. However,
there is still room to investigate possible mechanisms of reciprocity between
salary increase of statutory directors and the remuneration increase among
members of the boards of directors.

Results: The results indicate that the remuneration of the board of directors is
positively related to the remuneration of executives; that these remunerations do
not present a significant relation with the economic-financial performance of the
companies; and that cash flow risk is negatively related to executive
compensation.

Theoretical/Methodological Contributions: The study provides evidence of a
synchronism between remuneration of executives and directors, a fact that may
explain why the remuneration of these agents is not related to the economic-
financial performance of the companies. Also, it shows that executive
compensation packages contribute to reducing the risk of the cash flows to which
companies are exposed.

Keywords: Performance of the Company; Executive Compensation; Board of
Directors.
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